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要約
　近年、アーカイバルデータを用いて経営者のquiet life仮説の妥当性を経験的に検証した研究が散
見される。本稿では、当該研究をレビューすることで、先行研究で得られた証拠を整理するとともに、
将来研究に対する方向性を提示する。日本企業を対象として経営者のquiet life仮説を検証した研究
は非常に少なく、将来研究における証拠の蓄積が期待される。
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Ⅰ．はじめに
　会計学およびコーポレートファイナンスの
研究領域において、投資の効率性（investment 
efficiency）に関する研究が数多く実施さ
れている（例えばBens and Monahan, 2004; 
Biddle and Hilary, 2006; Hope and Thomas, 
2008; McNichols and Stubben, 2008; Biddle et 
al., 2009; Ahmed and Duellman, 2011; Bushman 
et al., 2011; Chen et al., 2011; Gomaritz and 
Ballesta, 2014; Goodman et al., 2014; Lai et al., 
2014; Lara et al., 2016; Zhang et al., 2016; Chen 
et al., 2017; Lai and Liu, 2017）。ここで、投
資の効率性とは、正味現在価値（NPV：Net 
Present Value）が正を示す投資計画を企業が
どの程度実施しているかを意味する。正味現
在価値法に従えば、経営者は正味現在価値（投
資から得られる将来キャッシュフローを利子
率（資本コスト）で割り引いて算定される投
資の現在価値と投資額の差）が正を示す投資
計画に限り実行すべきである。投資の効率性
の文脈に従えば、NPVが負を示すにもかかわ
らず実施される投資（過剰投資）やNPVが正
であるにもかかわらず実施されない投資（過
小投資）は非効率な投資として捉えられる。
　非効率な投資が実施される背景には、経
営者と資金提供者の間の情報の非対称性
（information asymmetry）が存在することが挙
げられる。情報の非対称性とは「経済的な取
引が行われるとき、取引の当事者全員に必要
な情報が行き渡らず、ごく一部の当事者だけ
に情報が偏在する現象」（須田, 2000, 13頁）で
ある。情報の非対称性に起因する問題として
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は次の2点が挙げられる。
　第1に、モラルハザード問題である。これ
は「契約を結ぶことで契約当事者の行動が変
化し、最終的に契約の当事者すべてが損失を
被ること」（須田, 2000, 18頁）を指す。モラ
ルハザードは「情報の非対称性により経営者
の行動を十分に監視できないことを利用し
て、経営者が自らの効用を最大化するときに
発生する」（榎本, 2016, 218頁）。経営者と株主
のエージェンシー関係に注目した場合（Berle 
and Means, 1932; Jensen and Meckling, 1976）、
両者の間のエージェンシー問題が深刻化する
と、企業価値の向上につながる投資計画が実
行されない一方で、経営者は企業規模の拡大
を通じて自身の名声の向上を志向し、結果
的に企業価値を棄損する投資計画が実行さ
れる可能性が生じる。これらを動機とする
過剰投資は経営者による「帝国建設」（empire 
building）と呼ばれる（例えばJensen, 1986）1)。
複数の先行研究において過剰投資に該当し得
る大規模な設備投資が将来業績の悪化をも
たらすことが報告されている（Titman et al., 
2004; 内川・音川, 2013; 太田, 2017a; 2017b）。
一方、Stiglitz and Weiss（1981）はモラルハザー
ド問題に起因して企業の過小投資問題が生じ
ることを示した。
　第2に、逆選択問題である。逆選択とは「低
品質の財が市場を支配する」（須田, 2000, 15
頁）現象である。Myers and Majluf（1984）は
逆選択問題から企業の過小投資が生じる可能
性を示した。また、Myers（1977）は負債の
利用が企業の過小投資を導くことを例証し
た。
　本稿で注目するのは、負債の利用や情報の
非対称性の存在以外の要因で生じる過小投
資問題である。経営者によるquiet lifeの選好
が、それである。“quiet life”とはHicks（1935）
によって提示された用語であり、競争がそれ
ほど激しくない業界に属する企業の経営者が
経営上の困難な意思決定を回避することで自
身の効用を高めることを指す。すなわち、経
営者はNPVが正を示す投資計画を実行して企
業価値の向上を目指すのではなく、その意思
決定をむしろ回避して、サプライヤーや従業
員との関係を良好にするかたちで自身の地位
の安泰を図ることを選好するのである。
　近年、アーカイバルデータを用いて経営
者のquiet life仮説の妥当性を経験的に検証
した研究が散見される。ただし、日本企業
を対象とした研究は筆者の知る限りIkeda et 
al.（2018）だけであり、将来研究における証
拠の蓄積が期待されるところである。仮に日
本企業の経営者がquiet lifeを選好し、NPVが
正を示す投資計画を実施しない状況下にある
ならば、経営者によるquiet lifeの選好は企業
価値の毀損の観点から看過できない問題であ
る。したがって、経営者のquiet life仮説の妥
当性を検証することは大きな意義を有すると
考えられる。そこで、本稿では、アーカイバ
ルデータを用いて経営者のquiet life仮説の妥
当性を経験的に検証した先行研究をレビュー
することで、先行研究で得られた証拠を整理
するとともに、将来研究に対する方向性を提
示する。
　本稿の構成は以下のとおりである。Ⅱでは
負債の利用や情報の非対称性の存在に起因す
る過小投資問題を簡潔に整理する。Ⅲでは
Hicks（1935）の指摘からquiet lifeが示唆する
点を確認する。Ⅳでは経営者のquiet life仮説
の妥当性を検証した先行研究をレビューす
る。Ⅴでは本稿の発見事項を要約するととも
に、将来研究の方向性を提示する。
Ⅱ．負債の利用や情報の非対称性に起因する
過小投資
１．負債の利用
　負債は株式と比較して、企業が債務不履行
に陥った場合に、債権者が企業の資産の強制
的な差し押さえや精算の対抗措置を講じるこ
とができるという特徴を有する（Shleifer and 
1） Bebchuk and Stoke（1993）は投資家が長期間に
及ぶ投資計画の水準を観察できる場合にも過剰
投資が実施され得ることを理論的に示した。
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Vishny, 1997）。このような負債の特徴は経営
者による「帝国建設」を防ぐ可能性がある
（Jensen, 1986; Hart and Moore, 1995）。これら
の研究が注目したのは負債の利用における正
の側面である。
　一方、Myers（1977）が注目したのは負債
の利用における負の側面である。負債利用時
に発生する債権者への支払いが、それである
（以下、Myers（1977）に倣い、これをPと設
定する）。新たな投資計画の実行が株主の価
値の向上につながるためには、投資計画の価
値が投資額とPの合計を上回ることが必要で
ある。したがって、株主サイドから見ると、
企業価値を最大化させるためにはPがゼロで
ある（すなわち、負債を一切利用しない）こ
とが望ましい。これを踏まえて、Myers（1977）
はPの増加が企業価値の減少をもたらすこと
を示した（p. 154）。
　とりわけ業績が悪い企業は、負債の利用に
よって資産の強制的な差し押さえや精算の対
抗措置を債権者から将来的に講じられる可能
性が高い。当該企業は、たとえNPVが正を示
す投資計画を有していたとしても、その実行
を回避して資金を企業内に確保しようとする
かもしれない。負債の利用が過小投資につな
がるのは以上の理由による。
２．情報の非対称性
　情報の非対称性に起因する過小投資問題を
指摘した研究として、Stiglitz and Weiss（1981）
とMyers and Majluf（1984）を挙げることがで
きる。情報の非対称性に起因する問題には、
前述したようにモラルハザード問題と逆選択
問題の二つが存在する。
　モラルハザード問題から企業の過小投資問
題を検討した研究がStiglitz and Weiss（1981）
である。資金を借りる企業のタイプを「安全」
と「危険」の二つに識別する。貸出金利が低
水準のときは、いずれのタイプの企業も喜ん
で資金を借りようとする。一方、貸出金利が
高水準になると、タイプが「安全」に該当す
る企業は金利に見合う収益の獲得が難しい場
合には借り入れを行わないであろう。対照的
に、タイプが「危険」に該当する企業は貸出
金利の水準にかかわらず借り入れを行う可能
性がある2)。ここで問題となるのが、情報の
非対称性に起因して金融機関が企業のタイプ
を事前に識別できないことである。仮にタイ
プが「危険」に該当する企業に借り入れを実
施した場合、提供した資金が収益性の低い投
資計画に充てられる可能性が生じる。Stiglitz 
and Weiss（1981）は、金融機関をはじめとす
る資金提供者が経営者のこのようなインセン
ティブを把握しているために資金提供額が減
少し、結果的に過小投資がもたらされること
を示した。
　Myers and Majluf（1984）は逆選択問題から
企業の過小投資問題を検討した。逆選択問題
が生じるとき、投資家に対して相対的に情報
優位の立場にある経営者は実際の企業価値
よりも高い価格で証券を発行することがで
きる。このとき、新株主は本来よりも高い
価格で証券を購入する可能性があることか
ら、経営者に対して高いプレミアムを要求す
ると考えられる。したがって、株式発行は内
部資金や負債の利用と比較してコストがかか
るのである。この点を踏まえて、Myers and 
Majluf（1984）は経営者が株式発行よりも内
部資金や負債による資金調達を選好し（ペッ
キング・オーダー理論）、投資の原資をそれ
らで十分に賄えない企業は、たとえ投資計
画のNPVが正を示していたとしても、その実
行を諦めざるを得ないことを示した。Fazzari 
et al.（1988）に端を発する複数の研究では3)、
投資と内部資金の間の感応度が強いことが報
告されているが、これらの証拠は過小投資問
題の存在を示唆するものである4)。
2） Stiglitz and Weiss（1981）は、この問題を「信用割当」
という視点からさらに深く考察している。
3） 例えばKaplan and Zingales（1997）、Cleary（1999）、
およびAlti（2003）を挙げることができる。
4） ただし、内部資金の存在は経営者の「帝国建設」
を導く可能性を高めることにもなる。
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Ⅲ．“quiet life”とは
　“quiet life”という用語を最初に用いたのは
経済学者のHicksである。Hicksは1935年に刊
行した論文「Annual survey of economic theory: 
The theory of monopoly」（Econometrica 3（1）） 
において、独占（monopoly）に関する理論
を展開するなかで、「The best of all monopoly 
profits is a quiet life」（p. 8）と述べている。独
占企業の経営者は市場からのレントを享受で
きることから、企業価値最大化を目指した経
営努力をするインセンティブが低いと考えら
れる。独占市場のように経営者への規律付け
が低下した状況では、経営者は困難な意思決
定をしたり、企業価値最大化を目指した経営
努力をしたりするよりも、むしろ「平穏無事
な日々」（quiet life）をおくることを選好する。
したがって、経営者のquiet lifeの選好を抑え
るためには、経営者への規律付けをどのよう
に高めるかが重要となる。
　独占状態や寡占状態ではなく、企業を激し
い競争環境に置くことは経営者を規律付ける
方法の一つである。Hart（1983）は激しい競
争環境が経営上のスラック（余剰資源）を減
少させることを示した5)。Giroud and Mueller
（2010）は競争の激化が経営者に対して経営
の効率性を高めるように促す外部からの圧力
となり得ることを指摘した。
　先行研究では競争環境の激しさの程度以外
にも経営者を規律付ける様々な要因が検討さ
れている。次節では、それらの要因に注目し
ながら、経営者のquiet life仮説の妥当性を検
証した先行研究をレビューする。
Ⅳ．先行研究のレビュー
　本節ではアーカイバルデータを用いて経営
者のquiet life仮説の妥当性を経験的に検証し
た先行研究をレビューする。なお、レビュー
の順番は年代順（同時点の場合は筆者名のア
ルファベット順）とする6)。
１．Bertrand and Mullainathan（2003）
　アーカイバルデータを用いて経営者のquiet 
life仮説の妥当性を経験的に検証した研究
は、筆者の知る限りBertrand and Mullainathan
（2003）が最初である。経営者への規律付
けに影響を与える要因として当該研究が注
目したのは敵対的買収の防衛に関する法律
（antitakeover laws）の施行である。
　敵対的買収の脅威は経営者を規律付けるう
えで重要な役割を担う。「企業価値最大化を
怠る経営者が企業買収によってよりよい経営
を目指す新たな経営者と交代するメカニズム
は、裁定取引という市場メカニズムに基づい
ている」（滝澤ほか, 2007, 2頁）。これは経営権
市場（the market for corporate control）と呼ば
れる（Manne, 1965）。この見解を踏まえると、
antitakeover lawsの施行は経営者への規律付け
を弱める可能性がある7)。複数の先行研究に
おいて、antitakeover lawsの施行のニュースに
対して株式市場がどのような評価をするかが
検証されてきた（例えばPound, 1987; Romano, 
1987; Schumann, 1988; Karpoff and Malatesta, 
1989; Margotta et al., 1990; Szewczyk and 
Tsetsekos, 1992）。結果は、当該ニュースに対
して株式市場は概ねネガティブな評価を行う
というものであった。antitakeover lawsの施行
による経営者への規律付けの低下を株式市場
が懸念していることが示唆される。Bertrand 
and Mullainathan（2003）はantitakeover lawsの
施行に起因して経営者への規律付けが弱まる
状況において、経営者がどのような行動を選
好するかを検証した。検証に用いた回帰モデ
ルは以下の（1）式である（p. 1056,（1）式）。
y = α + α + γX + δBC +  （1）
5） ただし、この点について否定的な見解を示す研
究も存在する（例えばScharfstein, 1988）。
6） 紙面の制約上、Working Paperで公表された論文は
レビューの対象外とした（例えばMuscarella and 
Zhao, 2015）。また、理論研究（Eduard, 2019）や
銀行業を対象にした研究（例えばKoetter et al., 
2012; Gormley et al., 2018）についても本稿ではレ
ビューしない。
7） antitakeover lawsが実際に企業の敵対的買収を防止
する際に有効であるかについては先行研究で様
相を異にしているようである（Hackl and Testani, 
1988; Comment and Schwert, 1995）。
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　被説明変数のyには賃金を表す変数
（wages）、新たな工場の設立あるいは工場の
消滅を表す変数（birth or death）、および生産
性を表す変数（output）が使用されている（な
お、j=企業、k=企業が存在する地域（州）、l=
地域（州）のlocation、t=年度）。wagesは工場
に勤務する従業員の賃金について自然対数を
とったものである。birth（death）は当期に新
たに誕生した工場（前期が工場の営業の最終
年度）であれば1、それ以外はゼロのダミー
変数である。outputはLichtenberg（1992）に
依拠した方法で推定された値である8)。αtは
時間ダミー、αjは企業ダミー、Xはコント
ロール変数、∊は誤差項をそれぞれ表す。注
目する変数はBCである。BCはantitakeover 
lawsのうち、企業結合に関する法律（Business 
Combination laws：BC laws）が当期において
施行された場合に1、それ以外はゼロのダミー
変数である。（1）式の検証に用いるサンプル
は1976年～ 1995年にかけて所定の要件を満た
す米国224,188工場・年度である。
　分析結果は以下のとおりである。第1に、
被説明変数にwagesを用いた場合にはBCの係
数が+0.013を示し、統計的にも有意であった。
この結果はBC lawsが施行された年度のwages
はそれ以外の年度と比較して1.3%大きいこと
を示す。また、Before－1（BC lawsが施行され
る1年前に該当すれば1、それ以外はゼロのダ
ミー変数）、Before0（BC lawsが施行される年
度に該当すれば1、それ以外はゼロのダミー
変数）、After1（BC lawsが施行される1年後に
該当すれば1、それ以外はゼロのダミー変数）、
およびAfter2+（BC lawsが施行されてから少な
くとも2年が経過していれば1、それ以外はゼ
ロのダミー変数）をBCに替えて（1）式に挿
入した場合、いずれのダミー変数の係数も有
意に正に推定された。さらに、After1とAfter2+
の係数はBefore－1やBefore0の係数よりも大き
かった9)。この結果は賃金がBC lawsの施行後
に、より高水準になることを示唆する。
　第2に、被説明変数にbirthを用いた場合に
はBCの係数が有意に負に推定された。この
結果は被説明変数にdeathを用いた場合も同
様であった。Before－1、Before0、After1、およ
びAfter2+の係数も概ね有意に負に推定された。
BC lawsの施行年および施行後に新たな工場
が設立されたり、消滅したりする可能性が低
いことが示唆される。最後に、被説明変数に
outputを用いた場合にはBCの係数が有意に負
に推定された。Before－1、Before0、After1、お
よびAfter2+の係数もまた有意に負に推定され
ており、その大きさはAfter1やAfter2+におい
て相対的に小さかった。これらの結果はBC 
lawsの施行年および施行後に生産性が低くな
ることを示している。
　上記の分析結果は経営者のquiet life仮説で
説明することができる。BC lawsの施行によっ
て経営者への規律付けが弱まると、経営者は
困難な意思決定をしたり、企業価値最大化を
目指した経営努力をしたりするよりも、むし
ろ従業員と良好な関係を構築してquiet lifeを
おくることで自身の地位の安泰を図ることを
選好する可能性が高まるのである。BC laws
の施行に起因して賃金の水準が上昇したの
は、高賃金の設定が経営者にとって従業員と
の関係を良好にする手段になり得るからであ
る。さらに、分析結果を踏まえると、quiet 
lifeを選好する経営者は工場を消滅させて従業
員からの不信を買うことを敬遠している。一
方、新たな工場の設立といった意思決定が困
難な選択は回避する傾向にある。重要なのは、
経営者がquiet lifeを選好したことによって、
BC laws施行後の生産性が相対的に低下して
いることである。従業員の待遇は良好になっ
たものの、それが必ずしも生産性の向上に結
び付くわけではないことが示唆される。この
事実を認識しているからこそ、BC lawsの施
行のニュースに対して株式市場はネガティブ
8） 被説明変数に出荷高の総額（対数変換）、説明変
数に賃金支払額（対数変換）、資本（対数変換）、
および原材料額（対数変換）を用いた回帰モデ
ルの残差である。
9） Before－1の係数は0.004、Before0の係数は0.009、
After1の係数は0.015、After+2の係数は0.019であっ
た（p. 1059, Table 3, Column5）。
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に評価すると考えられる。
２．Giroud and Mueller（2010）
　Giroud and Mueller（2010）もまた、Bertrand 
and Mullainathan（2003）と同様にBC lawsの施
行に注目した。Giroud and Mueller（2010）は
企業の競争が経営上のスラックを減少させる
要因に、BC lawsの施行が影響を及ぼすか否
かを検証した。Bertrand and Mullainathan（2003）
でも指摘されているように、敵対的買収の脅
威は経営者を規律付ける重要な役割を担うと
考えられる。したがって、BC lawsの施行に
よって経営者への規律付けが弱まることは
コーポレートガバナンスが効果的でなくなる
ことを意味し、結果的に経営上のスラックを
増加させる要因となり得るのである。経営上
のスラックを有効に活用できない企業は将来
業績が悪化する可能性が高まる。ただし、将
来業績に対する影響は競争の激しさの程度に
依存すると考えられる。競争が激しい業界に
属する企業では、BC lawsの施行後であって
も経営者への規律付けがそれほど弱まらない
ことから、経営上のスラックがそれほど増加
しないことが予想される。この予想の妥当性
を検証するために、Giroud and Mueller（2010）
はDifference-in-Differences（DID）分析と呼ば
れる手法を用いた。具体的には企業ダミ （ーαi）
と年度ダミー（αt）を含めた以下の固定効果回
帰モデル（（2）式）を推定した（p. 316,（2）式）。
y = α + α + β BC + β HHI +
（2）β BC × HHI + γ X + ε
　 被 説 明 変 数 のyはROAで あ り、EBITDA
（Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation 
and Amortization）を総資産で除して算定され
る（なお、i=企業、j=産業、k=国、l=地域（州）、
t=年度）。ROAは企業の収益性を見る際に頻
繁に用いられる尺度である。BCはBC lawsが
施行されていれば1、それ以外はゼロのダミー
変数である。HHIは産業における企業間の競
争状態を示す変数であり、ハーフィンダー
ル・ハーシュマン指数（Herfindahl-Hirschman 
Index）と呼ばれるものである。HHIは業界内
の企業の市場占有率を2乗して算定された値
と定義される。市場占有率の代理変数には売
上高が使用されている10)。HHIが高いことは
業界内における企業間の競争が激しくないこ
とを意味する。HHIの係数は競争の程度が収
益性に及ぼす影響を捉えている。注目するの
はBCとHHIの交差項の係数であり、競争の
程度が収益性に対して与える影響がBC laws
の施行によってどのように変化したのかを表
す。
　1976年～ 1995年にかけて所定の要件を満た
す世界各国81,095企業・年度をサンプルとし
て（2）式を推定した結果、BCとHHIの交差
項の係数が両側1%水準で統計的に負に推定さ
れた。この結果は、競争が相対的に激しくな
い業界に属する企業では、BC lawsが施行さ
れている場合にROAが有意に低くなることを
意味しており、事前の予想と整合的である。
　上記の結果のように、競争が相対的に激し
くない業界に属する企業のROAが相対的に低
くなる背景には、経営者のquiet life仮説が示
唆するように、経営上のスラックが増加し、
企業経営が効率的でなくなる点が要因として
挙げられる11)。経営者のquiet life仮説を用い
て上記の結果を解釈する妥当性を示すため
に、Giroud and Mueller（2010）は（2）式の
被説明変数に経営者のquiet life仮説に関する
五つの代理変数（総資産に占める販売費およ
び一般管理費の割合、売上高に占める広告宣
伝費の割合、総資産に占める研究開発費の割
合、売上高に占める売上原価の割合、および
人件費等の労働に対する対価（従業員数で基
準化））を用いた追加分析を行った。その結果、
被説明変数に販売費および一般管理費、売上
原価、人件費等の労働に対する対価を用いた
10） ロバストネスチェックにおいて企業の総資産を
市場占有率の代理変数に用いた場合も分析して
いる。
11） 経営者の帝国建設による影響も考えられるが、
それを示す証拠は確認されなかった。
quiet life仮説の妥当性の検証
─ 7 ─
場合にBCとHHIの交差項の係数が有意に正に
推定された。これは競争が激しくない業界に
属する企業がBC lawsの施行後にこれらの費
用を高めていることを示唆する結果であり、
経営者のquiet life仮説を支持するものである。
すなわち、敵対的買収の脅威が相対的に小さ
く、かつ競争がそれほど激しくない環境下に
ある経営者がquiet lifeを謳歌するためにサプ
ライヤーや従業員（労働組合）との関係を良
好にすることを志向した結果、関連する費用
が高くなったと考えられるのである。
３．Atanassov（2013）
　Atanassov（2013）はBertrand and Mullainathan 
（2003）のリサーチデザインに依拠してBC 
lawsの施行が企業のイノベーションにどのよ
うな影響を与えるかを検証した。Bertrand and 
Mullainathan（2003）で使用された（1）式の
被説明変数yには企業のイノベーションの程
度を表す二つの変数が用いられている。第1
に、特許数である（patent）。第2に、特許数
に対する引用数である（citations per patent）。
当該変数を利用する理由は特許数の分布が歪
んでいるからである（Pakes and Shankerman, 
1984）。Hall et al.（2005）はイノベーション
の代理変数としてcitations per patentの方が正
確性が高いことを指摘した。
　1976年～ 2000年にかけて所定の要件を満
たす米国101,700企業・年度を用いてBertrand 
and Mullainathan（2003）の（1）式に依拠し
た回帰モデルを推定した結果、次の点が明ら
かとなった。第1に、被説明変数に3期先およ
び4期先のpatentを用いた場合にBCの係数が
有意に負に推定された。この結果はBC laws
の施行から3年または4年が経過した時点で企
業の特許数が減少することを示している。第
2に、被説明変数をcitations per patentに変更
した場合であっても推定結果は同様であっ
た。これらの結果は経営者のquiet life仮説
から解釈することができる。すなわち、BC 
lawsの施行が経営者への規律付けを弱め、そ
れが経営者によるイノベーションの実施の意
思決定を回避させる方向へ導くのである。
　それでは、経営者の規律付けに影響を及ぼ
すと考えられる諸要因を考慮した場合はどう
か。Atanassov（2013）が注目したのは大株
主持株比率、機関投資家（公的年金基金）持
株比率、負債比率、および産業の競争の程度
である。Shleifer and Vishny（1986, 1997）は
大株主が経営者をモニタリングするインセン
ティブを有することを指摘した。機関投資家
もまた、経営者をモニタリングするうえで重
要な役割を果たすことが期待される12)。負債
比率が高い企業は経営者が活用できるフリー
キャッシュフローが減少することから、当該
企業の経営者に対する規律付けの程度は相対
的に高いと考えられる。産業の競争の程度は
Giroud and Mueller（2010）の箇所で記述した
とおりである。Atanassov（2013）は、これら
の要因を表す変数とBCの交差項を回帰モデ
ルに挿入した。
　分析結果の概要は次のとおりである。第1
に、BCと大株主持株比率を表す変数の交差
項の係数は有意に正に推定された。この結果
は機関投資家持株比率や負債比率を表す変数
を用いた場合であっても同様であった。大株
主、機関投資家、および負債比率はBC laws
の施行後であっても経営者を規律付ける存在
として重要な役割を果たすことが示唆され
る。第2に、HHIが高い企業を表す変数とBC
の交差項の係数は有意に負に推定された。こ
の結果はGiroud and Mueller（2010）の証拠と
整合的であり、経営者のquiet life仮説を支持
するものである。
４．Chintrakarn et al.（2013）
　敵対的買収の防衛策の一つとして期差選任
取締役会（staggered board）の設置が挙げら
12） Edmans（2009）は仮に機関投資家が経営者の規
律付けに対して積極的でないとしても、彼らが
企業に対してイノベーションを促すことは有益
であると主張した。
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れる。期差選任取締役会は買収相手に経営権
を掌握されるまでの時間稼ぎをするための手
段である。具体的には取締役の改選時期をず
らし、すべての取締役が同時に入れ替わるこ
とがないようにする。期差選任取締役会の設
置はantitakeover lawsと同様に経営者への規
律付けを弱める可能性がある。Bebchuk and 
Cohen（2005）は期差選任取締役会が経営者
と資金提供者の間の利害対立を悪化させ、企
業業績に負の影響を及ぼすことを報告した。
　Chintrakarn et al.（2013）は被説明変数に
日次リターンの標準偏差、説明変数に企業が
期差選任取締役会を設置していれば1、それ
以外はゼロのダミー変数を用いて期差選任取
締役会を有する企業の経営者がリスクテイク
を行う傾向にあるか否かを検証した。経営者
のquiet life仮説を踏まえると、期差選任取締
役会の設置によって経営者への規律付けが弱
まることで、彼らは積極的なリスクテイクを
実施しないことが予想される。ここで、日次
リターンの標準偏差はリスクテイクの代理変
数であり、それが高いほど企業が積極的にリ
スクテイクを行ったと判断する。サンプルは
1993年～ 2004年にかけて所定の要件を満たす
米国10,007企業・年度である。
　分析結果は複数のコントロール変数を所与
としても、期差選任取締役会を設置している
企業はそれ以外の企業よりも日次リターンの
バラツキが1.7%小さいというものであった13)。
この結果は経営者のquiet life仮説を支持して
いる。期差選任取締役会の設置は敵対的買収
の防衛策としては有効であるものの、経営者
への規律付けを弱める要因にもなり得るので
ある。
５．Chen et al.（2018）
　取締役会は経営者への規律付けを担う重要
な存在である。Chen et al.（2018）は女性取
締役の存在に注目した。女性取締役の存在が
企業経営の成果に与える影響については複数
の先行研究で検証されてきた（例えばAdams 
and Ferreira, 2009; Ahern and Dittmar, 2012; 
Matsa and Miller, 2013）。仮に女性取締役の存
在によって企業内部のガバナンスの効果が高
まるのであれば、quiet lifeを選好する経営者
に企業価値を向上させるための経営努力を促
すことができる。一方、経営者が近視眼的な
経営行動を選好する場合には、女性取締役
の存在が企業投資を減少させる可能性がある
ことを指摘する先行研究も存在する（Becker-
Blease, 2011; Faleye et al., 2011）。女性取締役
の存在は企業投資に対してどのような影響を
与えるか。
　この点を検証するために、Chen et al.（2018） 
は以下の（3）式を推定した（p. 238,（1）式）。ln(Innovation) , = α + β ×Fraction of female directors , ++ γZ , Industry + Year + ε , （3）
　被説明変数ln（Innovation）は研究開発投
資額について自然対数をとったものである
（Aghion et al, 2013）。Zはコントロール変数、
Industryは産業ダミー、Yearは年度ダミー、
およびεは誤差項である。注目する変数は
Fraction of Female directorsであり、複数の先
行研究（Adams and Ferreira, 2009; Gul et al., 
2011; Levi et al., 2014）と同様に、女性取締
役の数を全取締役数で除した値を均等加重し
て算定する14)。
　1998年～ 2006年にかけて所定の要件を満
たす米国6,644企業・年度をサンプルに用い
て（3）式を推定した結果、Fraction of Female 
directorsの係数は有意に正に推定された。仮
に被説明変数ln（Innovation）を、研究開発投
資額からAtanassov（2013）で用いられたイノ
ベーションを表す変数（patentとcitations per 
patent）に変更した場合であっても分析結果
は頑健であった。さらに、変数の内生性を考
慮して傾向スコアマッチングの手法を用い
た場合であっても同様の結果が得られた。こ
13） 2段階最小2乗法を用いても結果は頑健であった。
14） 当該変数を在職期間ベースで算定した場合も分
析している。
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れらの結果は女性取締役の存在が企業内部の
ガバナンスの効果を高めたことによって、経
営者が研究開発投資やイノベーションを通じ
て企業価値の向上を目指す経営努力をする可
能性が高まることを示唆する。また、前述の
結果は競争が激しくない業界に属する企業や
antitakeover index（Bebchuk et al., 2009）が高
い企業においてのみ観察された。当該企業は
経営者への規律付けが弱まっている可能性が
高い。女性取締役の存在は当該企業の経営者
を規律付けるうえで重要な役割を果たしてい
ると考えられる。
６．Guo et al.（2018）
　経営者を規律付ける要因としてGuo et 
al.（2018）が注目したのはmedia coverageであ
る。阿萬（2014）によれば、media coverageと
は「マスメディアが、どの程度の頻度で、当
該企業について記事にしたのかを示す指標」
（63頁）である。
　media coverageが企業の倫理的行動を促
すプレッシャーになり得ることが複数の先
行研究で報告されている（例えばIslam and 
Deegan, 2010; Deegan and Islam, 2014; Wang 
and Ye, 2015）。 さ ら に、media coverageは
コーポレートガバナンスにおける外部から
のモニタリングシステム（external monitoring 
mechanism）としての役割を果たすことが期
待される。Miller（2006）はメディアが企業
の不正会計（accounting fraud）を観察する役
割があることを報告した。Qi et al.（2014）
は中国においてmedia coverageが相対的に
高い企業ほど利益マネジメント（earnings 
management）を実施する可能性が少ないこと
を示した15)。このように、media coverageが企
業の経営者に対して倫理的行動を促す、ある
いは外部からのモニタリングメカニズムとし
て機能するのであれば、経営者が企業価値を
棄損する経営行動をとる可能性は低くなると
考えられる。したがって、media coverageが
高い企業ほど経営者の帝国建設やquiet lifeが
抑制されることが期待されるのである。Guo 
et al.（2018）は2007年～ 2013年の所定の要
件を満たす9,816企業・年度（中国企業）を
分析対象として、この予想の妥当性を検証し
た。
　注目すべきmedia coverageの代理変数は
MEDIAである。MEDIAは中国のニュースメ
ディア8社16)における記事数の累計として定
義される。経営者の帝国建設を表す変数に
は、①CAPEX（総資産に対する設備投資額の
割合）、②TAGROWTH（売上高成長率）、③
PREGROWTH（有形固定資産の対前年度変
化）、④ACQ RATIO（時価総額に占める買収
額の割合）、⑤ACQ LIKE（当期に少なくとも
1回の買収を実施した企業に1、それ以外の企
業にゼロが付与されるダミー変数）、の五つ
が使用されている。同様に、経営者のquiet 
lifeを捉える変数として、①SGAEX（総資産
に対する売上高と一般管理費の和の割合）、
②ADEX（総資産に対する広告宣伝費の割合）、
③R&D（総資産に対する研究開発費の割合）、
④GOODSCO（総資産に対する売上原価の割
合）、⑤CASH（総資産に対する現金預金の割
合）、の五つが用いられている。これらの変
数を用いたリサーチデザインは以下のとおり
である（p. 552,（5）および（6））。
Y = β + β MEDIA +  
β CONTROL +  Industry +  Year + π （4）
15） media coverageが株式市場に与える影響を分析し
た研究も存在する。Tetlock（2007）はメディア
の悲観的な見方（pessimism）の高まりが株価下
落へのプレッシャーとなり得ることを示した。
Aman（2013）はマスメディアの報道が株価にお
ける極端な変動を増大させることを報告した。
この点に関する詳細なレビューは阿萬（2014）
を参照されたい。
16） 「China Securities Journal, Securities Daily, Securities 
Times, Shanghai Securities News, China Business 
Journal, 21st Century Business Herald, The Economic 
Observer; China Business News」（Guo et al., 2018, p. 
550）がMEDIAを算定するニュースメディア8社で
ある。
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γ CONTROL +  Industry +  Year + δ （5）
　被説明変数のYは経営者の帝国建設あるい
はquiet lifeを表す変数であり、前述した10個
の変数がそれぞれ該当する。注目するのは
MEDIAの係数である。仮に係数が負かつ有意
に推定されれば、media coverageが経営者の
帝国建設やquiet lifeを抑制する役割を果たす
ことを意味する。Guo et al.（2018）は、（4）
式におけるMEDIAの内生性（endogeneity）に
対処するために操作変数法を用いた。第1段
階において（5）式を用いてMEDIAの理論値
を推定する。ここで、（5）式のCITYは企業が
Beijing（北京）、Shanghai（上海）、Guangzhou（広
州）、Shenzhen（深圳）に所在すれば1、それ
以外であればゼロのダミー変数である。これ
らの4都市は中国における大都市であり、主
要なニュースメディアの多くがこれらの都市
に所在している。したがって、当該都市にお
けるmedia coverageは相対的に高いと期待さ
れる17)。次に、第2段階として第1段階で推定
したMEDIAの理論値を用いて（4）式を推定
する。
　分析結果は以下のとおりである。第1に、
国有企業（SOE: State-Owned Enterprise）を
サンプルとすると、被説明変数に経営者の帝
国建設を表す変数のいずれを用いた場合で
あってもMEDIAの係数は有意に正に推定され
た。ただし、国有企業以外を対象とした場合、
被説明変数にACQ RATIOとACQ LIKEを用い
るとMEDIAの係数は正を示すものの、統計的
に有意ではなくなった。これらの結果はいず
れも事前の予想と不整合である。
　第2に、被説明変数に経営者のquiet lifeを
表す変数を用いたところ、国有企業を対象に
した場合にはMEDIAの係数が概ね正かつ有
意に推定された。しかしながら、国有企業以
外を分析対象とした場合には当該結果はほぼ
観察されなかった。これらの結果もまた、事
前の予想を支持しない。中国においてmedia 
coverageは経営者の帝国建設やquiet lifeを抑制
するどころか、むしろそれらを促進させるこ
とが示唆される。当該結果がとりわけ国有企
業で強く観察される背景には、国有企業では
あらゆる意思決定が中国政府の意向を踏まえ
たものであり、帝国建設やquiet lifeのように
企業価値の棄損を導く経営行動であっても悲
観的に捉えられない点が挙げられる。大規模
な投資をはじめとして積極的な活動を実施し
ている企業ほどmediaからの耳目を集めやす
いと考えられる。
７．Ikeda et al.（2018）
　Ikeda et al.（2018）は日本企業を対象にし
て経営者のquiet life仮説の妥当性を検証した。
Ikeda et al.（2018）は日本企業の特徴である
株式持合（cross-shareholding）と安定株主
（stable shareholding）の存在に注目し、彼らが
経営者への規律付けを弱める効果があると考
えた。まず、株式持合は敵対的買収および株
主の経営への介入（shareholder interventions）
の脅威を弱める働きがある（p. 56）。なぜなら、
敵対的買収が発生したときに、持合相手は買
収先に自分の保有する株式を売却することを
拒否するケースが多いからである。したがっ
て、株式持合の程度が高いほど敵対的買収の
脅威が少なくなり、経営者への規律付けが弱
くなると考えられる。
　次に、安定株主は経営上の関係性が強く、
長期間に渡って株式を保有し続ける存在であ
る。彼らは株主総会決議において企業サイド
の提案に賛成し、経営者との友好的な関係を
保持しようとする可能性が高い。安定株主の
株式所有率が高い企業もまた、経営者に対す
る規律付けが有効に機能していないことが予
想されるのである18)。
17） media coverageがホームバイアス（home bias）を
有することを指摘する研究も存在する（例えば
Gurum and Butler, 2012）。
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　これらの点を踏まえて、Ikeda et al.（2018）
は次の二つの仮説を定立した。①持合株主や
安定株主の保有比率が高い企業は設備投資、
M&A、および研究開発投資が小規模になる。
②持合株主や安定株主の保有比率が高い企業
は事業撤退（business withdrawal）の意思決定
をする可能性が低い。
　持合株主や安定株主の保有比率が高い場合
には経営者への規律付けが弱まり、経営者が
企業価値を高める経営努力を怠るかもしれな
い。自身に友好的な株主に守られながら経営
者がquiet lifeを謳歌する可能性が高まるので
ある。したがって、たとえNPVが正を示す投
資計画を有していても、それが実行されない
ことが予想される（過小投資）。①は、この
予想を確かめるための仮説である。また、経
営上の失敗を示唆する事業撤退を実施する場
合、経営者は株主、従業員、あるいはメディ
アからの批判を受けることになる。これを回
避するために、経営者はたとえ利益が出てい
ない事業であっても撤退の意思決定を回避す
ることが予想される（②）。
　仮説①の検証のために、Ikeda et al.（2018）
は当期の設備投資額（CAPEX）、M&Aの金額
（M&A）、および研究開発費（R&D）を被説
明変数（いずれも総資産で基準化）、前期の
持合株主保有率（Cross）と安定株主保有率
（Stable. exc. Cross）を説明変数とする回帰モ
デルを設定した。仮説②の検証には、当該
回帰モデルの被説明変数を子会社売却ダミー
（当期に子会社を売却していれば1、それ以外
はゼロのダミー変数: Sub dummy）とセグメン
ト減少ダミー（当期に前期よりもセグメント
を減少させていれば1、それ以外はゼロのダ
ミー変数: Reducing Seg dummy）に変更した回
帰モデルを用いた。サンプルは2004年～ 2014
年において所定の要件を満たす日本の上場企
業である。
　分析結果は以下のとおりである。第1に、
CAPEX、M&A、R&Dのいずれを被説明変数に
用いた場合であっても、Crossの係数は有意
に負に推定された。また、Stable. exc. Cross
の係数はM&Aを被説明変数に用いた場合を除
いて有意に負に推定された。これらの結果は、
持合株主や安定株主の保有比率が高い企業ほ
ど企業投資（設備投資、M&A、および研究開
発投資）が小規模になることを示しており、
仮説①を支持する。なお、製造業と非製造業
のいずれのサブサンプルにおいても基本的に
は同様の結果が確認された。第2に、被説明
変数にSub dummyとReducing Seg dummyのい
ずれを用いた場合であっても、CrossとStable. 
exc. Crossの係数はともに有意に負に推定さ
れた。これは持合株主や安定株主の保有比率
が高い企業ほど子会社を売却したり、セグメ
ントを減少させたりする可能性が低いことを
示す結果であり、仮説②を支持する。ただし、
サンプルを製造業と非製造業の二つに区分し
た場合、Crossの係数の推定結果は同様であっ
たが、Stable. exc. Crossの係数は統計的に非
有意を示した。
　以上の結果は日本企業において経営者の
quiet life仮説が妥当性を有することを示唆
する。ただし、すべての企業に対してこの
仮説が当てはまるわけではない。Ikeda et 
al.（2018）はコーポレートガバナンスが経営
者への規律付けに与える影響を検証すること
で、この点を明らかにすることを試みた。具
体的にはコーポレートガバナンスに関して次
の3点に注目した。第1に、機関投資家の株式
保有比率（institutional ownership）である。機
関投資家は経営者を規律付ける重要な存在で
ある。Miyajima and Hoda（2015）は日本にお
いて機関投資家の株式保有比率が高い企業ほ
どROAも高いことを報告した。第2に、社外
取締役（outside directors）の存在である。彼
らは経営者をモニターする重要な存在であ
り、複数の研究でそれが効果的であることが
18） 柳（2020）は「グループ間保有、株式片持ち、
三角持ち合い、関係性の強い友好的株主による
「安定株主」、「与党株主」が過半数を超える企業
がいまだに4割を超える状態であり、「銀行ガバナ
ンス」から「株主ガバナンス」への転換、ある
いはコーポレートガバナンス改革は道半ばと言
わざるを得ない」（3頁）と主張している。これを
踏まえると、日本企業の相当程度について、経
営者への規律付けが有効に機能していない可能
性がある。
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指摘されている（例えばDahya and McConnell, 
2007; 齋藤, 2011）19)。最後に、経営者持株
比率とストックオプションの導入である。
Jensen and Meckling（1976）は経営者の持株
比率が高い企業ではエージェンシー問題が緩
和される可能性があることを指摘した。これ
はアラインメント効果と呼ばれる。また、経
営者に対するストックオプションの導入は経
営者が株主の利害に一致するような経営行動
をとる可能性を高める。
　上記の3点に該当する変数とCrossとの交差
項の係数の期待符号は正であるが、分析結果
は首尾一貫していない。機関投資家の株式
保有比率および社外取締役の存在に関する交
差項の係数は概ね有意に正に推定されたもの
の、経営者の持株比率に関する交差項の係数
はほぼ統計的に非有意であった。ストックオ
プションの導入に関する交差項の係数に至っ
ては有意に負に推定されるケースが存在し
た。当該結果が得られた理由としては、経営
者の持株比率が高い企業や経営者がストック
オプションを保有する企業では経営者が必ず
しも株主のために行動するとは限らない点が
挙げられる。経営者のエントレンチメント効
果が、それである。これは「多くの自社株式
を保有する経営者ほど、私的便益のために行
動することを予測する」（首藤, 2000, 309頁）
ものである。経営者は株式保有比率を高める
ことで、自身が解雇される可能性を低くする
ことができる。これは経営者を規律付けるう
えで負の影響を及ぼし得る。すなわち、持合
株主や安定株主の保有比率が高い企業だけで
なく、経営者の株式保有が高水準の企業にお
いても、経営者がquiet lifeを謳歌している可
能性が高いのである。
Ⅴ.　発見事項の要約と将来研究の方向性
表は研究対象国、経営者への規律付けに影響
を及ぼす要因、およびquiet life仮説で説明さ
れる事象の観点から、前節でレビューした7
本の研究を整理したものである。表から次の
事実が明らかである。
　第1に、研究対象国では米国が中心であ
る。日本企業を対象とした研究はIkeda et 
al.（2018）のみであり、将来研究における
証拠の蓄積が期待される。第2に、経営者へ
の規律付けに影響を及ぼす要因に関しては、
初 期 研 究（Bertrand and Mullainathan, 2003; 
Giround and Mueller, 2010; Atanassov, 2013）
ではantitakeover laws（BC laws）の施行に焦
点が当てられていることがわかる。一方、近
年では女性取締役の存在や持合株主・安定
株主の持株比率が注目されている。最後に、
quiet life仮説で説明される事象は研究によっ
て異なっており、証拠が必ずしも統一されて
いるわけではないことが伺える。表を見ると、
従業員の賃金（人件費）や企業投資・イノベー
ション（特許数）に注目する研究が多いよう
である。
　日本企業を対象にした研究では、経営者を
規律付ける要因として敵対的買収の防衛策
を取り上げたものは存在しない。2005年5月
に「企業価値・株主共同の利益の確保又は
向上のための防衛策に関する指針」（経済産業
省・法務省）が公表されて以降、日本でも敵
対的買収の防衛策を導入する企業が散見され
る（滝澤ほか, 2007）。敵対的買収防衛策の導
入に注目して日本の経営者のquiet life仮説の
妥当性を検証することは興味深い研究課題で
ある。また、個人株主に注目する研究も考え
られる。石川（2019）は「個人株主開拓は、
自社の経営に口出しされたくない経営者の意
図と表裏一体の関係にある」（5-6頁）と指摘
しているが20)、これを踏まえると個人株主の
増加は経営者への規律付けを弱める可能性が
ある21)。個人株主持株比率が将来業績に負の
19） 一方、Duchin et al.（2010）は米国においてSOX
法施行によって過半数以上の社外取締役の設置
が強制されたことによって、一部の企業業績が
悪化したことを報告した。
20） 個人株主開拓として、例えば「株主優待制度の
導入や工場見学、個人投資家向けの説明会や懇
談会、イベントやフェアの開催」（石川, 2019, 2頁）
が挙げられる。
21） 久多里（2016b）では、個人株主持株比率が上昇
した企業は株主総会で取締役の選任議案に対し
て議決権を行使しない可能性が高いことが報告
されている。
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影響を及ぼすことを報告する研究も存在する
（石川・久多里, 2014; 久多里, 2016a）。この結
果を踏まえると、個人株主による持株比率が
高い企業の経営者はquiet lifeを謳歌している
可能性が高い。この妥当性を検証することも
また、将来研究で取り組むべき喫緊の課題で
ある。
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　本稿は、平成30年度～令和3年度独立行政
法人日本学術復興会の科学研究費助成事業
（若手研究：課題番号18K12906）による研究
成果の一部である。また、本稿に関するあり
うべき誤謬は、すべて筆者に帰するものであ
る。
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